Universidad de La Salle

Ciencia Unisalle
Finanzas y Comercio Internacional

Facultad de Economía, Empresa y Desarrollo
Sostenible - FEEDS

1-1-2017

Pairs trading como estrategia de inversión para un portafolio de
inversión en el mercado de valores colombiano durante el periodo
2010-2015
Diego Alejandro Díaz González
Universidad de La Salle, Bogotá

Cesar Javier Forero Chiquiza
Universidad de La Salle, Bogotá

Follow this and additional works at: https://ciencia.lasalle.edu.co/finanzas_comercio

Citación recomendada
Díaz González, D. A., & Forero Chiquiza, C. J. (2017). Pairs trading como estrategia de inversión para un
portafolio de inversión en el mercado de valores colombiano durante el periodo 2010-2015. Retrieved
from https://ciencia.lasalle.edu.co/finanzas_comercio/53

This Trabajo de grado - Pregrado is brought to you for free and open access by the Facultad de Economía, Empresa
y Desarrollo Sostenible - FEEDS at Ciencia Unisalle. It has been accepted for inclusion in Finanzas y Comercio
Internacional by an authorized administrator of Ciencia Unisalle. For more information, please contact
ciencia@lasalle.edu.co.

1
PAIRS TRADING COMO ESTRATEGIA DE INVERSIÓN PARA UN PORTAFOLIO DE
INVERSIÓN EN EL MERCADO DE VALORES COLOMBIANO DURANTE EL PERIODO
2010-2015.

DIEGO ALEJANDRO DIAZ GONZALEZ
CESAR JAVIER FORERO CHIQUIZA

UNIVERSIDAD DE LA SALLE
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES
PROGRAMA DE FINANZAS Y COMERCIO INTERNACIONAL
BOGOTA D.C
2017

2
PAIRS TRADING COMO ESTRATEGIA DE INVERSIÓN PARA UN PORTAFOLIO DE
INVERSIÓN EN EL MERCADO DE VALORES COLOMBIANO DURANTE EL PERIODO
2010-2015.

DIEGO ALEJANDRO DIAZ GONZALEZ
CESAR JAVIER FORERO CHIQUIZA

TRABAJO DE GRADO PARA OPTAR POR EL TITULO DE:
PROFESIONAL EN FINANZAS Y COMERCIO INTERNACIONAL

ASESOR
CARLOS ANDRES ZAPATA QUIMBAYO
MAGISTER EN FINANZAS CON ENFASIS CUANTITATIVO

UNIVERSIDAD DE LA SALLE
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES
PROGRAMA DE FINANZAS Y COMERCIO INTERNACIONAL
BOGOTA D.C
2017

3

Tabla de contenido
Resumen.......................................................................................................................................... 4
Introducción .................................................................................................................................... 5
Capítulo 1 ........................................................................................................................................ 7
1.

Marco Teórico ......................................................................................................................... 7
1.1.

Teoría moderna de portafolios de inversión ..................................................................... 7

1.2.

Modelo de valoración de activos financieros ................................................................... 8

1.3.

Pairs trading y evidencia empírica ................................................................................. 10

Capítulo 2 ...................................................................................................................................... 15
2.

Metodología ........................................................................................................................... 15
2.1.

Construcción del portafolio óptimo................................................................................ 17

2.2.

Selección de los pares .................................................................................................... 17

2.3.

Pruebas econométricas ................................................................................................... 17

2.4.

Estrategia de Pairs Trading............................................................................................ 18

Capítulo 3 ...................................................................................................................................... 20
3.

Resultados .............................................................................................................................. 20
3.1.

Caracterización del mercado de valores colombiano ..................................................... 20

3.2.

Construcción portafolio optimo (Markowitz – Sharpe) ................................................. 23

3.3.

Resultados pruebas econométricas ................................................................................. 25

3.4.

Rentabilidad de la estrategia Pairs Trading ................................................................... 29

3.5.

Comparación resultados versus portafolio convencional ............................................... 30

Conclusiones ................................................................................................................................. 32
Recomendaciones ......................................................................................................................... 33
Referencias Bibliográficas ............................................................................................................ 34

4
Resumen
El siguiente documento tiene como objetivo realizar la aplicación de Pairs Trading como
estrategia de inversión para un portafolio de inversión constituido con acciones del mercado de
valores colombiano durante el periodo 2010-2015. Para tal fin se realizó la caracterización del
mercado de valores colombiano durante el periodo seleccionado, posteriormente se construyó un
portafolio pasivo bajo la teoría de portafolios modernos establecida por Sharpe y Markowitz.
Por otra parte, se desarrolló la estrategia de pairs trading con el par de activos EEB e ISAGEN,
dado que al ejecutar las pruebas econométricas se obtuvo como resultado que este par de activos
presenta las mejores condiciones para aplicar la estrategia. Adicionalmente se realizó la
comparación de los resultados de la ejecución de ambos portafolios dando como resultado que el
pairs trading es viable como estrategia de inversión en el contexto del mercado colombiano, pese
a la limitada cantidad de activos susceptibles a la estrategia, presentando retornos anuales de
15,38% frente al 0.0485% presentado por el portafolio Sharpe – Markowitz.
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Introducción
El Pairs Trading es una estrategia de inversión que consiste en una posición larga de un activo y
una posición corta en otro activo sujeto a un ratio predeterminado (Elliot, Van der Hoek y Malcom,
2005). Esta estrategia se acredita a un grupo de científicos computacionales, físicos y matemáticos
reunidos por Morgan Stanley & Co. en los 80’s, que tenían por objetivo encontrar desbalances en
los mercados financieros con el fin de aprovecharlos y generar oportunidades de arbitraje (Mori y
Ziobrowski, 2011).
Esta estrategia ha sido ampliamente utilizada en mercados de diversos tamaños y características,
obteniendo buenos resultados en el mercado de valores americano (Gatev, Goetzmann y
Rouwenhorst, 2006), posteriormente Mori y Zibrowski (2011) probaron la estrategia en el mercado
inmobiliario de EEUU. De igual forma Panyagometh (2013) llevó a cabo estudios en el mercado
de valores de Tailandia. Por otra parte, Scherer (2009) realizó la aplicación de la estrategia en el
mercado de valores brasilero, un referente latinoamericano en cuanto a mercados financieros,
Broussard y Vaihekoski, (2012) marcaron un precedente para los mercados de valores poco
líquidos dado que se logró aplicar la estrategia y obtener resultados positivos.
En la mayoría de estas aplicaciones se lograron rendimientos positivos, sin embargo, en el mercado
de capitales colombiano no se encuentran aplicaciones documentadas sobre la aplicación de la
estrategia, por tanto, se pretende probar la estrategia de Pairs Trading a partir del comportamiento
de la Bolsa de Valores Colombiana durante el periodo 2010-2015 en el que el COLCAP1, teniendo
en cuenta que a principios de 2010 cotizaba alrededor de los 1.374 puntos básicos, y al finalizar el
2015 cerró en 1.153 puntos básicos, pero cotizando por encima de 1.500 hasta mediados de 2014,
este comportamiento permite aprovechar oportunidades de inversión diferentes a las tradicionales
(como portafolios de inversión con posiciones pasivas).
Teniendo en cuenta los resultados de la estrategia en los diferentes entornos presentados, además
de las características del mercado colombiano y la falta de evidencia documentada de la aplicación
de Pairs Trading en el mercado de valores colombiano, surge la pregunta: ¿Es el Pairs Trading

1

El índice COLCAP refleja las variaciones de los precios de las veinte (20) acciones más líquidas de la BVC.
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una estrategia de inversión aplicable a un portafolio de inversión en el mercado de valores
colombiano durante el periodo 2010-2015? Con base en la información recolectada, se plantea
como hipótesis que la estrategia es aplicable, pues se ha aplicado con efectividad en mercados de
características similares como el caso de Finlandia, y en mercados cercanos como es el caso de
Brasil. Para dar respuesta a la pregunta de investigación, se plantearon tres objetivos, en el primero
se caracterizará el mercado de valores colombiano durante el periodo seleccionado, con el fin de
identificar los activos susceptibles a la aplicación de la estrategia, una vez se identifiquen estos
activos, se procederá al segundo objetivo, realizar la aplicación de la estrategia mediante back
testing lo que nos permite observar cómo se hubiera comportado el portafolio compuesto por los
pares durante el periodo 2010-2015, al finalizar este objetivo, se presenta el tercer objetivo,
construir un portafolio de inversión convencional mediante el modelo de Markowitz, con el fin de
confrontar los resultados de ambos portafolios en términos de rendimientos para determinar si la
hipótesis es válida.
El trabajo está compuesto por 3 capítulos, en el primer capítulo se presentará el marco teórico,
indicando la teoría general de portafolios, el Pairs Trading y la evidencia empírica de este, en el
segundo capítulo se realizará el planteamiento metodológico de la estrategia, explicando las
herramientas que permiten desarrollar la aplicación, por último el tercer capítulo presentará los
resultados de la aplicación en función de los tres objetivos mencionados (caracterización del
mercado, aplicación de la estrategia y comparación versus portafolio convencional).
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Capítulo 1
1. Marco Teórico
1.1. Teoría moderna de portafolios de inversión
Esta teoría está fundamentada sobre la diversificación del riesgo de los activos financieros dentro
de un portafolio. La teoría afirma que los activos financieros están constituidos por dos
componentes importantes: rentabilidad y riesgo, ambos con relación directa, es decir a mayor
riesgo se obtiene una mayor rentabilidad. Adicionalmente existirán puntos dentro de un portafolio
diversificado que permitan optimizar los niveles de riesgo y rentabilidad dependiendo de la postura
del inversionista, dichos puntos se desplazarán sobre una frontera de eficiencia que refleja un nivel
de rentabilidad óptimo para cada unidad de riesgo (Markowitz, 1952).
Markowitz (1952) estableció como criterios de diversificación de un portafolio de inversión que
sean activos incorrelacionados o activos con correlaciones negativas, de forma tal que cuando un
activo disminuya su precio, los otros activos en el portafolio logren compensar la pérdida de dicho
activo, además de seleccionar activos cuya actividad económica no dependa del mismo sector de
la economía con el propósito de eliminar el riesgo sistémico.
𝑛

(1)

𝐸(𝑅𝑝 ) = ∑ 𝑊𝑗 (𝑅𝑛 )
𝑖=𝑗

En donde 𝐸(𝑅𝑝 ) constituye la rentabilidad esperada del portafolio, obtenida por la sumatoria del
producto de las ponderaciones de cada activo dentro del portafolio 𝑊𝑗 por los retornos esperados
del activo expresados como (𝑅𝑛 ).
Para determinar la medición del riesgo Markowitz (1952) calcula la desviación estándar del
portafolio, presentado mediante la siguiente formula.
𝑛

𝑛

𝜎𝑝2 = ∑ ∑ 𝑊𝑗 𝑊𝑘 𝜎𝑗𝑘
𝑡=𝑗 𝑘=𝑗 𝑘≠𝑗

(2)
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En donde 𝜎𝑝2 representa el riesgo del portafolio a través, de la sumatoria de las desviaciones
estándar de los activos que componen el portafolio, entendiendo k como un activo y j como otro
diferente.
No obstante, el modelo no presenta un componente de prima libre de riesgo que mejoraría la
diversificación y reduciría el riesgo del portafolio, por lo que Sharpe (1994) propone un índice que
incluye este componente de forma que permite medir el exceso de rendimiento por cada unidad de
riesgo que el inversionista desea, de manera que un portafolio se considera eficiente en términos
del mayor rendimiento dado a un nivel de riesgo determinado o la menor cantidad de riesgo a un
nivel de rentabilidad esperado. La fórmula del índice de Sharpe se presenta de la siguiente manera.
𝑆=

𝐸[𝑅 − 𝑅𝑓]
𝜎

(3)

Donde S es el coeficiente de Sharpe, E es el valor esperado del diferencial entre el riesgo de la (R)
inversión y una tasa libre de riesgo (Rf) y σ que representa la desviación estándar del portafolio.
A partir de esto, surge el modelo de valoración de activos financieros CAPM que tomó relevancia
en la construcción y análisis de los portafolios de inversión (Marín y Rubio, 1964).
1.2.Modelo de valoración de activos financieros
El Modelo de Valoración de Activos Financieros CAPM (por sus siglas en inglés) es un modelo
propuesto por William Sharpe (1964)2 para la valoración de activos financieros. El modelo toma
en cuenta la sensibilidad de un activo financiero frente al riesgo de mercado, el cual es representado
por un coeficiente β (beta), este se interpreta como el riesgo sistemático del activo. Así mismo, el
modelo presenta el concepto del activo financiero sin riesgo (o libre de riesgo) 𝑅𝑓 , correspondiente
a la rentabilidad que ofrecen los bonos de deuda emitidos por un estado soberano3 De esta forma,
se integra al modelo el componente de prima que ofrece el mercado, es decir (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓 ) , siendo
así 𝑅𝐸 los retornos esperados de un activo.

2

Lintner (1965) presenta un aporte al modelo concluyendo que existe una relación lineal entre el riesgo y el retorno
de activo riesgoso. Posteriormente Mossin (1966) añade la teoría del equilibrio general, lo que implica la existencia
de una línea de mercado, incluyendo el concepto de precios de riesgo.
3
Los cuales son considerados de riesgo cero, dado la improbabilidad de no pago.
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𝐸(𝑅𝑒 ) = 𝑅𝑓 + 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓 )

(4)

El cálculo del 𝛽 está dado por la covarianza del activo y el portafolio de mercado, con respecto de
la varianza del portafolio de mercado.
𝛽=

Covar(𝑟𝑝 𝑟𝑚 )
Var(𝑟𝑚 )

(5)

El resultado de ejecutar el modelo del CAPM es la identificación del nivel de rentabilidad esperado
para cierto activo financiero, dadas unas variables iniciales que describen al activo dentro de un
marco.
En cuanto a la composición de un portafolio dentro del marco del modelo CAPM Vidyamurhty
(2004), establece que los retornos pueden ser separados en dos componentes, el componente
sistemático y el componente residual (o no sistemático), esta relación se ve representada en la
fórmula de la línea de mercado (Mossin, 1965).
𝑟𝑝 = 𝛽𝑟𝑚 − 𝜃𝑝

(6)

Donde 𝑟𝑝 es el retorno del activo, 𝑟𝑚 es el retorno en el portafolio de mercado y el beta del activo
es β, esta primera parte representa el componente sistemático. El residual es 𝜃𝑝 que representa la
parte del activo que no es explicable por el retorno del mercado, la expectativa de este residual es
asumir que siempre de 0.
Una vez definido el modelo de valoración de activos financieros es adecuado profundizar la
estrategia de mercado neutral en el contexto del CAPM, un portafolio de mercado neutral está
definido como un portafolio cuyo β es cero. Si se examinan los β dentro de un portafolio CAPM,
se encuentra que si se construye un portafolio con posición en largo los β serán positivos y si se
construye un portafolio con posición en corto los β serán negativos; ahora bien para construir un
portafolio neutral es decir con β iguales a cero será necesario combinar estos dos en un portafolio
(Vidyamurhty, 2004) de forma que se obtenga un beta negativo y otro positivo.
𝛽0 = (𝛽𝐿 − 𝛽𝑆 )

(7)
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A partir de la explicación de las teorías generales presentadas, y teniendo en cuenta sus
implicaciones dentro del desarrollo de la estrategia Pairs Trading, se procederá a explicar el
funcionamiento de esta y los resultados de aplicaciones en diferentes contextos.
1.3. Pairs trading y evidencia empírica
Debido a que el Pairs Trading es una estrategia de inversión, cada autor que la ha trabajado la
ejecuta de una manera diferente, sin embargo guarda unos principios que son presentes en todos
los trabajos documentados, por lo tanto en esta sección del capítulo se presentará los fundamentos
de la estrategia, basada en el concepto de mercado neutral, donde se conforma un portafolio con
dos activos financieros, uno en posición larga4 y el otro en posición corta5 (Jacobs, 2004), además
de describir la forma en la que la estrategia fue aplicada mediante diferentes métodos por los
autores referenciados.
Al aplicar la estrategia, el portafolio es construido mediante la incorporación de activos que se
comporten de manera similar en un periodo de tiempo y luego diverjan en sus comportamientos,
es decir muestran un patrón de comportamiento similar. Cuando los activos están alejados de su
comportamiento promedio de largo plazo, estos tenderán, de forma individual, a regresar a dicha
media en algún momento dado del tiempo, lo cual implica una convergencia de los activos y genera
una oportunidad de rentabilidad de arbitraje Gatev et al. (2006). En la figura 1, se presenta un
ejemplo en el cual se identifica la aplicación de la estrategia.

4

Posición en largo ocurre cuando se compra un activo con la intención de que este incremente su precio en el futuro
y lograr una ganancia.
5
Posición en corto ocurre cuando se vende un activo con la intención de que este disminuya su precio y en el futuro
comprarlo nuevamente y realizar una posición en largo, o simplemente no asumir la perdida por la disminución del
precio.
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Figura 1: Estrategia Pairs trading.

Fuente: Gatev et al. 2006, p.804.
En la gráfica se muestra el par compuesto por las acciones de Kennecot y Uniroyal, en donde se
ejecuta la orden de apertura del par desde el dato 12 hasta el 36, ya que se presenta la divergencia
en los precios, posteriormente desde el dato 36 hasta el 48 se mantiene cerrado dado que en este
periodo las acciones han realizado su reversión a la media.
Gatev, Goetzmann y Rouwenhorst (2006) realizan la aplicación de esta estrategia utilizando un
algoritmo de selección de pares en el mercado de valores americano con datos diarios durante el
periodo 1962-2002, la rentabilidad se derivada de errores temporales en la valoración de activos
sustitutos, por lo que esta estrategia puede ser denominada como arbitraje, además enlazan los
beneficios con la presencia de un factor de enlace en los retornos, diferente a las medidas de riesgo
convencional. Ellos encontraron retornos aproximados del 11% anual y descubren que las
ganancias no fueron causadas simplemente por un proceso de reversión a la media6, como está
documentado en literatura previa.

6

Un proceso se considera de reversión a la media cuando las variables tienden a su valor medio en el largo plazo, es
decir que sigue la tendencia hacia la media de los datos de la variable.
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De igual forma, Mori y Ziobrowski (2011) en un trabajo simular examinan el desempeño de esta
estrategia en el mercado de finca raíz estadounidense (Real Estate Investment Trust - REIT)
comparando además el mercado de valores para el periodo 1978 - 2008. Su estrategia se basa en
la metodología utilizada por Gatev et al (2006) y Do y Daff (2009) y descubren que el pairs trading
es más rentable y menos riesgoso con acciones del mercado REIT que con acciones generales, esto
se explica debido a que en comparación con el segundo, el mercado REIT es relativamente
transparente ya que es verificado cuidadosamente por el mercado de capitales, haciendo que el
precio del activo refleje adecuadamente su valor. Por tanto, este mercado ofrece mejores
candidatos para la selección de pares, dado que existen una gran variedad de activos sustitutos,
además identifican que los beneficios se obtienen en mayor parte mediante posiciones largas que
con posiciones cortas.
Panyagometh (2013) realiza un estudio para probar el funcionamiento de pairs trading en el
mercado de valores de Tailandia para el periodo de tiempo 2002 - 2010. El autor construye un
portafolio de inversión constituido por posiciones largas en acciones con ratios precio por ganancia
𝑃
𝐸

𝑃

𝑃

𝑃

y precio en libros 𝐵 bajos y posiciones cortas de acciones con ratios 𝐸 y 𝐵 altos, con la expectativa

de generar retornos más altos. Al realizar la aplicación de la estrategia, indica que el portafolio
construido puede generar beneficios más altos que los de un portafolio compuesto solo por
posiciones largas, así mismo para la rentabilidad del índice del mercado de valores tailandés. El
estudio también reveló que si la inversión fuera para un periodo de 10 años, su rendimiento sería
50 veces mayor que el de una inversión en un portafolio que contenga únicamente posiciones
largas. Adicionalmente, al aplicar el ratio de Sharpe, encontró que el retorno obtenido por esta
combinación de activos es superior al riesgo representado por estos, al obtener un Sharpe de 1,22.
De igual forma Scherer (2009) al aplicar esta estrategia en el mercado de valores brasilero, con
diferentes frecuencias: diaria, semanal y mensual, muestra que el pairs trading es aplicable y que
los retornos más altos se encuentran cuando utiliza una frecuencia diaria. Sin embargo, el autor
señala que la estrategia tiene una debilidad, puesto que en el momento de ejecutarla no tuvo en
cuenta el riesgo de liquidez, lo que puede afectar la veracidad de los retornos. Cabe resaltar que en
los demás trabajos señalados previamente el riesgo de liquidez fue utilizado para la selección de
los activos pares.
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Broussard y Vaihekoski (2012) aplican el modelo utilizado por Gatev et al (2006) en el mercado
de valores de Finlandia, para la selección de los pares, teniendo en cuenta que para esta se pueden
seleccionar acciones que no cotizan todos los días, debido a la baja liquidez de los activos. Ellos
demuestran la estrategia de inversión con efectividad en mercados de poca liquidez. La estrategia
les permitió obtener rendimientos positivos de hasta 12,5% anual en promedio, resaltando que a
pesar de los costos de transacción que implica el uso de pairs trading. También, indican que para
obtener mejor retorno se debe establecer de la manera más eficiente el stop loss y el take profit,
Finalmente, concluyen que esta estrategia es perfectamente aplicable al mercado finlandés y
sugieren realizar la aplicación a otros mercados como el chino.
Cabe resaltar que el mercado colombiano comparte ciertas características con el mercado
finlandés, asociadas, por ejemplo, a la baja liquidez, poca profundidad, bajo número de activos, de
igual forma cuenta con diferentes tipos de acciones como ordinarias y preferenciales que pueden
usar los inversionistas.
Al revisar los antecedentes de la aplicación de esta estrategia en diferentes mercados financieros,
cada uno bajo diferentes características, se puede afirmar que en todos los casos el pairs trading
ha otorgado beneficios, por lo que se considera adecuado realizar la prueba en el mercado
colombiano dada la expectativa que generan los resultados obtenidos de países.
Existen dos formas de identificar el par de activos y por tanto dos versiones del Pairs Trading,
pares por arbitraje estadístico y pares por arbitraje de riesgo. El primero hace referencia al proceso
de identificación y seguimiento estadístico de dos activos financieros cuyos precios están alejados
de la media histórica o real, además está basado en la premisa de que los precios relativos7 de
activos con características similares deberían estar en el mismo nivel de precios o muy cercanos,
en este caso el Spread 8es el fallo entre los precios es decir la divergencia entre los precios de los
activos.
Los pares por arbitraje de riesgo dependen tan solo de la fuerte relación (correlación) entre dos
activos financieros de forma cualitativa, es decir acciones de empresas que listen en bolsa con un

7

Precio relativo es el valor de un activo respecto al valor de otro activo, relación entre el precio en dinero de un activo
y el nivel general de precios.
8
El Spread mencionado es la diferencia entre el punto más alejado de los precios de los activos y por tanto de máxima
ganancia.
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mercado, sector e inclusive producto en común y donde se presente una oportunidad de arbitraje
esperando que los precios regresen a la media esperada como lo sugieren los autores Gatev,
Goetzmann, y Rouwenhorst.(2006), no obstante para esta existen mayores retos como lo son la
competencia entre las empresas, el marco regulatorio, luchas de poder y condiciones intrínsecas
de las empresas que dificultan el análisis y la correcta selección de los pares. Por tanto es
recomendable seleccionar los pares teniendo en cuenta ambos criterios de identificación.
Al revisar los fundamentos teóricos de portafolios de inversión presentados en este capítulo,
además de los antecedentes que demuestran el éxito en la aplicación de esta estrategia dentro de
diferentes contextos y mercados financieros, se identifican las bases que permiten la aplicación de
pairs trading por lo que se procederá a revisar la metodología bajo la cual será desarrollada la
estrategia.
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Capítulo 2
2. Metodología
Se Identificarán los posibles pares de acciones mediante la caracterización del mercado
colombiano en el periodo 2010-2015. Se tendrán en cuenta Presencia en bolsa o el porcentaje de
participación en las ruedas de negociación de la BVC de los activos financieros, liquidez y la
clasificación de los activos financieros por sectores de la economía como criterios de selección.
(Vidyamurthy, 2004).
Posteriormente se desarrollaran pruebas econométricas con el fin de determinar qué activos tienen
mejor relación de cointegración y de esta forma demostrar la relación en el largo plazo, con lo cual
se espera que presenten una reversión a la media por parte de los activos.
Finalmente se desarrollará el modelo de Pairs Trading y se contrastará con un portafolio óptimo
teniendo en cuenta la teoría desarrollada por Sharpe y Markowitz en portafolios de inversión.
Figura 2: Planteamiento metodológico.
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Fuente: elaboración propia.
Para seleccionar las acciones correctas para la aplicación de la estrategia se tomaron en cuenta
cuatro factores técnicos, sector, presencia, liquidez y volumen de negociación promedio.
Sector: clasifica la acción según el sector al cual pertenece la empresa, esto permite identificar
acciones que pertenezcan a la misma industria que sean aplicables a la estrategia.
Presencia: este factor se calcula con una base de 100 multiplicada por el número de días en los
que hubo por lo menos un negocio con la acción seleccionada sobre el número total de días de
negociación del mercado de valores. La presencia es importante para un adecuado desarrollo de la
estrategia, pues las acciones deben tener una presencia superior al 95% para evitar ruido o
cualquier otro tipo de distorsiones al momento de realizar el modelo econométrico que da lugar a
la estrategia.
Liquidez: El ratio de liquidez permite identificar las acciones que más se negocian dentro del
mercado de valores colombiano, información importante para la selección de los pares, pues su
número representa el porcentaje de participación de la negociación del activo dentro del total
negociado en el mercado. La fórmula para su cálculo (Economatica, 2016) es:
𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧 = 100 ×

𝑝
𝑛 𝑣
×√ ×
𝑃
𝑁 𝑉

(5)

Donde:
p = número de días en que hubieron por lo menos un negocio con la acción dentro del periodo
escogido
P = número total de días del periodo escogido
n = número de negocios con la acción dentro del periodo escogido
N = número de negocios con todas las acciones dentro del periodo escogido
v = volumen de dinero con la acción dentro del periodo escogido
V = volumen de dinero con todas las acciones dentro del periodo escogido
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Volumen de negociación promedio: es un indicador de liquidez expresado en términos de cuantas
acciones se ven involucradas dentro de negociaciones al interior del mercado de valores, permite
identificar los activos que presentan mayor liquidez para la implementación de la estrategia.
2.1.Construcción del portafolio óptimo
Se construirá un portafolio bajo los criterios presentados por Markowitz y Sharpe, calculando los
retornos normalizados de los activos preseleccionados, estableciendo la matriz de varianzacovarianza, con el fin de establecer la diversificación presentada en la teoría.
Luego de establecer las matrices, se construirá un vector de rendimientos anualizados de los
activos, para posteriormente crear un vector de participaciones que permita hallar la combinación
de activos que permita obtener la máxima rentabilidad respecto al coeficiente de Sharpe.
2.2.Selección de los pares
El análisis comprende el periodo 2010 – 2015, dado que ofrece suficiente información para realizar
un análisis apropiado, adicionalmente es correcto observar la presencia que una acción ha tenido
en el mercado de Valores de Colombia (BVC) como cotizante, Por otra parte, en un periodo de
tiempo amplio se tiene una mayor probabilidad de obtener un par de acciones, sin embargo, no se
toma un rango histórico más amplio dado que se dificultaría la obtención y manejo de los datos.
2.3. Pruebas econométricas
Se desarrollarán pruebas de estacionariedad KPSS para corroborar que los precios son
estacionarios, mientras que los retornos de las acciones son no estacionarios y por tanto candidatas
a realizar pruebas de cointegración para demostrar la relación en el largo plazo de las acciones.
Este test evalúa la hipótesis de que una serie de tiempo es estacionaria frente a la alternativa de
que es un proceso de raíz unitaria no estacionario (Kwiatkowski,, Phillips, Schmidt, y Shin. 1992).
Su estadístico es:
∑𝑇𝑇=1 𝑆𝑡2
𝑆 2𝑇 2

(8)

Donde T es el tamaño de los datos, St es cada observación hasta n y finalmente 𝑆 2 representa la
varianza estimada.
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Adicionalmente se realiza el test de Phillips-Perron con el fin de establecer la raíz unitaria de los
datos, obteniendo evidencia de raíz unitaria en todas las acciones, mientras que para los retornos
no se encuentran dichos resultados dado que se ha realizado la trasformación logarítmica a los
precios para obtener los retornos y así garantizar la no estacionariedad de los retornos con la
fórmula
𝑌𝑡 = 𝑝𝑦𝑡−1 + 𝛿1 ∗ ∆𝑦𝑡−1 + ⋯ + 𝛿𝑝−1 ∗ ∆𝑦𝑡−𝑝+1 + 𝜀𝑡

(9)

Donde
𝑝 = 𝑎1 + ⋯ + 𝑎𝑝

(9.1)

𝛿1 = −(𝑎2 + ⋯ + 𝑎𝑝 )

(9 .2)

𝛿1 = −(𝑎3 + ⋯ + 𝑎𝑝 )

(9 .3)

𝛿𝑝−1 = −𝑎𝑝

(9 .4)

Por tanto la raíz unitaria = 0 será la hipótesis nula.
Se procede con los test de autocorrelación de Ljung-Box para determinar la relación de la serie de
tiempo de los precios y establecer el orden del modelo como AR (1). El test se desarrolla con
𝐿=10

𝑄 = 𝑇(𝑇 + 2) ∑ (
𝐾=1

𝑃(𝑘)2
)
𝑇−𝑘

( 10)

Donde T es el tamaño de los datos, L=10 son los rezagos de autocorrelación que utiliza Matlab
por default y 𝑃(𝑘)es la muestra de autocorrelación en el rezago k.
Continuando con las pruebas, se realiza el test de Cointegración de Engle- Granger con la finalidad
de establecer las acciones que presentan mayor relación entre sí en el largo plazo.
2.4. Estrategia de Pairs Trading
Se desarrollará el modelo de Pairs Trading utilizando la herramienta Matlab, El modelo funciona
hallando las posiciones en corto y en largo de los activos, mediante un algoritmo en donde se
actualiza cada posición en periodos semanales y así mismo se mantienen durante una semana (5
días hábiles), se registran las ganancias netas de cada periodo al descontar los costos de transacción
de los retornos de los pares y se crea un registro acumulativo de todas las transacciones que se
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originan en el script hasta completar la búsqueda de las posiciones en el periodo de tiempo
indicado (anualmente).
Adicionalmente es adecuado contrastar las rentabilidades obtenidas gracias al desarrollo de la
estrategia del Pairs Trading con los modelos de inversión convencionales, de forma tal que se
estructurará adicionalmente un portafolio óptimo constituido por acciones
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Capítulo 3
3. Resultados
3.1. Caracterización del mercado de valores colombiano
El periodo 2010-2015 presentó gran volatilidad en cuanto al comportamiento observado del índice
bursátil representativo del mercado colombiano, el COLCAP, que tuvo un comportamiento mixto
durante el periodo observado. El gráfico 2 muestra el comportamiento del índice desde 2010 hasta
2015.
Gráfico 1: comportamiento COLCAP 2010-2015

Fuente: elaboración propia.
En cuanto a la liquidez del mercado de valores colombiano, se identificó un comportamiento
bajista, pues de 1840,81 billones de pesos operados en 2011, la BVC pasó a operar 1003,18
billones de pesos en 2015 (grafico 3). Este comportamiento demuestra iliquidez y permite aun así
permite aplicar el modelo de Broussard y Vaihekoski (2012), pues ellos desarrollaron la estrategia
en un mercado poco líquido, de características similares al colombiano con éxito en los resultados.
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Gráfico 2: Monto operado BVC 2011-2015

Fuente: elaboración propia
Teniendo en cuenta que el mercado colombiano presenta poca profundidad y liquidez, se analizó
el comportamiento de las acciones que componen el COLCAP, pues son las que presentan las
propiedades adecuadas para la aplicación de la estrategia, a continuación se presentará una breve
reseña del comportamiento de estas acciones dentro del periodo 2012-2015 (para el periodo 20102011 la BVC no presenta reportes anuales).
El índice COLCAP presentó una apreciación de 16,62% durante el 2012 (Bolsa de Valores de
Colombia, 2013) finalizando en 1.832.75 unidades. Las acciones que más se valorizaron durante
ese año fueron, PFHELMBANK con un 55,66%, ÉXITO en 39,43%, ECOPETROL con el
29,54%, y VALOREM representando un crecimiento de 28,35%.
Para el año 2013, el informe anual indicó una depreciación de 12,35%, pues pasó a valorarse en
1.606,33 unidades (BVC, 2014). Las acciones que se destacaron por su valorización durante el
periodo fueron, CNEC (127,82%), BOGOTA (31,19%), ISAGEN (29,74%) y OCCIDENTE
(25,31%).
Durante 2014 el índice volvió a presentar un comportamiento bajista, depreciándose 5,81%
respecto a los doce meses anteriores, ubicándose en 1.512,98 unidades (BVC, 2015). Durante este
periodo las acciones de mayor valorización fueron, PFBCOLM (22,18%), PFDAVVNDA
(18,77%), GRUPOSURA (18,69%) y EEB (10,75%).
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En 2015, el índice continúo con su tendencia a la baja, presentando un descenso de 23,75%
respecto al año anterior, valorándose en 1.153.71 unidades. En cuanto a la cotización de las
acciones durante diciembre de este periodo, se destacan ÉXITO (30,56%) e ISAGEN (21,00%).
(BVC, 2016).
Estos resultados indican que el comportamiento del mercado de valores ha tenido una tendencia a
la baja durante los últimos años, por lo que se puede aprovechar esta coyuntura para la aplicación
de pairs trading, pues los retornos de los activos que lo componen presentan comportamientos
volátiles que permiten el correcto desempeño de la estrategia.
A partir de los parámetros establecidos en la metodología para realizar la selección de los activos
susceptibles a la aplicación de la estrategia pairs trading se realizó la siguiente tabla.
Tabla 1: análisis técnico de acciones BVC 2010-2015

Nombre
Exito
Isagen S.A. Esp
Isa Interconex Elec
Emp de Energ de Bog
Bancolombia
Corficol C.F.
Grupo de Inversiones Suramericana
Bancolombia
Celsia S.A. e.S.P
Banco Bogota
Bolsa Val. Colombia
Grupo Aval Ac Va
Cementos Argos
Ecopetrol

Clase Nemotecnico

Sector

Ord
EXITO
Comercio
Ord
ISAGEN
Energía Eléctrica
Ord
ISA
Energía Eléctrica
Ord
EEB
Energía Eléctrica
Pref PFBCOLOM Finanzas y Seguros
Ord CORFICOLCF Finanzas y Seguros
Ord GRUPOSURA Finanzas y Seguros
Ord BCOLOMBIA Finanzas y Seguros
Ord
CELSIA
Finanzas y Seguros
Ord
BOGOTA Finanzas y Seguros
Ord
BVC
Finanzas y Seguros
Ord GRUPOAVAL Finanzas y Seguros
Ord CEMARGOS Minerales no Met
Ord ECOPETROL Petróleo y Gas

Presencia

Liquidez

100
99,932
99,863
98,567
100
100
100
99,659
98,908
98,498
95,563
95,563
99,522
100

3,35
3,18
2,53
1,32
8,86
1,87
4,17
2,49
1,31
0,77
0,80
0,92
3,15
19,99

Volumen
Negociación
promedio
5.647.308
4.065.006
2.928.600
1.917.182
15.862.876
2.993.156
8.442.880
4.919.992
1.831.456
1.359.218
968.468
1.077.696
5.290.099
29.188.510

Fuente: elaboración propia a partir de datos extraídos de Economática.
Basados en los criterios presentados con antelación, se obtuvo 14 acciones que clasifican para
realizar un test de cointegración, lo cual demostrará la relación a largo plazo que presentan los
precios de las acciones.
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3.2. Construcción portafolio optimo (Markowitz – Sharpe)
Para contrastar la efectividad de la estrategia en el mercado de valores colombiano, se construyó
un portafolio bajo la teoría de Markowitz (1952), compuesto por los activos que cumplen con las
características para la aplicación de Pairs Trading, esto con el fin de establecer cuál de las dos
estrategias de inversión representan retornos más elevados para un inversionista.
Para la construcción del portafolio se utilizaron los principios de la teoría moderna de portafolios,
estableciendo los retornos logarítmicos durante el periodo (2010-2015), hallando correlación y
varianza entre los activos, para finalmente optimizar la combinación de activos que permitan el
máximo rendimiento posible.
Después de calcular los rendimientos normalizados, y construir la matriz varianza-covarianza (ver
documento anexo- portafolio pairs trading) se obtuvo el siguiente vector de retornos anualizados.
Tabla 2: Vector retornos anualizados
BOGOTA BCOLOMBIA PFBCOLOM
0,0527%

EEB
0,0441%

0,0075%

EXITO

0,0219%

BVC

CELSIA

-0,0157%

-0,0357%

GRUPOAVAL GRUPOSURA

-0,0194%

0,0363%

CEMARGOS ECOPETROL

0,0284%

0,0461%

ISA

ISAGEN

-0,0296%

0,0444%

-0,0318%

NUTRESA
0,0071%

Fuente: elaboración propia.
A partir de este vector, se construyó el vector de participaciones, con el objetivo de utilizar la
herramienta solver de Excel para hallar la combinación de activos que maximiza el rendimiento,
de forma que se obtuvieron los siguientes activos como resultado.
Tabla 3: Vector de participación
BOGOTA
48,4905%

CEMARGOS
11,7728%

EEB
23,9237%

ISAGEN
15,8130%

Fuente: elaboración propia.
De acuerdo con el resultado de la ponderación del portafolio se obtuvieron los siguientes
resultados.
Tabla 4: resultados portafolio
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Varianza
Riesgo del portafolio (σp)
RENDIMIENTO (Rp)
Coeficiente de Sharpe

0,0077%
0,8797%
0,0485%
3,559%

Fuente: elaboración propia.
Teniendo en cuenta este resultado se constituyó un portafolio por un valor de $ 100.000.000 en el
que se analizó el comportamiento del último año de estudio (02/01/2015 – 30/12/2015) con el
objetivo de establecer un punto de referencia para analizar los resultados de ambos portafolios
(portafolio pasivo – portafolio pairs trading). Bajo estos parámetros, el comportamiento del
portafolio fue el siguiente:
Tabla 5: Comportamiento portafolio
Valor del Portafolio ($)
BOGOTA CEMARGOS
EEB
48,49%
11,77%
23,92%
$ 48.490.458 $ 11.772.829 $ 23.923.743
*** Montos invertidos en cada acción

$ 100.000.000
ISAGEN
15,81%
$ 15.812.970

Fuente: elaboración propia.
La rentabilidad obtenida para este portafolio pasivo fue de 0,4265% anual, registrando una
ganancia de $426.510 respecto al valor inicial del portafolio, la siguiente gráfica muestra el
desempeño del portafolio durante el periodo analizado.
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Grafico 3: Desempeño del portafolio pasivo

Desempeño
$ 102.000.000
$ 100.000.000
$ 98.000.000
$ 96.000.000
$ 94.000.000
$ 92.000.000
$ 90.000.000
$ 88.000.000

$ 86.000.000
$ 84.000.000
$ 82.000.000

Fuente: elaboración propia.
A partir de los resultados obtenidos tras la construcción del portafolio bajo los lineamientos de la
teoría de optimización de Markowitz y Sharpe, se procederá a realizar las pruebas econométricas
correspondientes para realizar la selección de los activos que más se ajusten a la estrategia pairs
trading.
3.3. Resultados pruebas econométricas
La aplicación del Pairs Trading supone una serie de tests cuyo objetivo es comprobar la viabilidad
e identificación de los pares de acciones susceptibles de la estrategia.
El primer test que se realiza es el test de estacionariedad de kpss para determinar si las acciones
presentan algún tipo de tendencia.
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Tabla 6: resultados pruebas de estacionariedad kpss.
BOGOTA BCOLOMBIA

PFBCOLOM

BVC CELSIA CEMARGOS ECOPETROL

Precios

x

x

x

x

x

x

x

Retornos

o

o

o

o

o

o

o

EEB

ÉXITO

GRUPOAVAL GRUPOSURA ISA ISAGEN NUTRESA

Precios

x

X

x

x

x

x

x

Retornos

o

O

o

o

o

o

o

Fuente: elaboración propia.
Nota: X y O indican ausencia y presencia de estacionariedad respectivamente.
Los resultados obtenidos por las prueba muestran que los precios de las acciones son no
estacionarias, mientras que los retornos presentan estacionariedad, la cual se explica por el proceso
de transformación logarítmico que sufren los precios para convertirlos en retornos.
Adicionalmente se realiza la prueba de raíz unitaria de Phillips-Perron y la prueba aumentada de
Dickey-Fuller dentro de las series que dificulte la identificación de los pares. Se prueba la hipótesis
nula de que los retornos presentan raíz unitaria y para todos los casos se rechaza dicha hipótesis.
Los resultados son consistentes para las dos pruebas, lo cual demuestra que no existen cambios
drásticos en los retornos de las acciones.
Ver anexos: Pruebas econométricas “Script”.
Posteriormente se desarrolla el test de Ljung-Box para determinar la autocorrelación de las series
de datos, para dicho fin se examinan tres hipótesis: h1 prueba que los residuos de las series están
correlacionados, h2 prueba que existan efectos ARCH significativos en las series y por último h3
prueba que los residuos de los retornos sean heteroscedásticos.
Ver anexos: Pruebas econométricas “Script”.
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Tabla 7: resultados test de Ljung-Box.
BOGOTA BCOLOMBIA

PFBCOLOM

BVC

CELSIA CEMARGOS ECOPETROL

h1

o

o

o

o

o

o

o

h2

x

x

o

x

x

x

x

h3

x

x

o

x

x

x

x

EEB

ÉXITO

ISA

ISAGEN

NUTRESA

h1

x

o

o

o

o

x

o

h2

x

x

x

x

x

x

x

h3

x

x

x

x

x

x

x

GRUPOAVAL GRUPOSURA

Fuente: elaboración propia a partir de datos trabajados en MATLAB.
Nota: X indica que se acepta la hipótesis nula y O indica que se rechaza la hipótesis nula para cada
hipótesis
Los resultados indican que la única acción que no presenta autocorrelación es PFBCOLOM,
mientras que EEB e ISAGEN presentan autocorrelación desde los residuos y es por tanto más
fácilmente identificable. Además con el fin de tener mayor certeza, se ajusta un modelo AR (1) a
las series de los retornos, lo cual muestra que EEB y GRUPOSURA se ajustan al modelo y por
tanto tienen autocorrelación. Por otra parte, se analizan los correlogramas de los retornos de las
acciones y se identifica que los retornos de BOGOTA son los únicos que muestran una clara
autocorrelación desde esta técnica de observación de autocorrelación.
Ver anexos: Pruebas econométricas “Script”.
Se continúa con la conformación de los pares dada la información obtenida a partir de las pruebas,
en donde los requerimientos son que las series presenten individualmente relación a largo plazo
con su misma serie de tiempo, es decir autocorrelación. Así mismo deben presentar ausencia de
raíz unitaria para evitar dificultades en la evaluación de los pares.
Se construyen 5 pares de acciones teniendo en cuenta criterios cualitativos y cuantitativos:
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Tabla 8: conformación de los pares de acciones.
Par 1

Par 2

BCOLOMBIA
BOGOTA
PFBCOLOM GRUPOSURA

Par 3

Par 4

Par 5

CELSIA
ISAGEN

NUTRESA
ÉXITO

EEB
ISAGEN

Fuente: elaboración propia a partir de datos trabajados en MATLAB.
Criterios tales como el sector de la empresa emisora de las acciones, comportamiento similar de
los precios y resultados de los test.
Se realiza el test de cointegración de Engle-Granger para establecer el par adecuado para ejecutar
la estrategia.
Tabla 9: Resultados test de Engle-Granger.
PAR1
PAR2
PAR3
PAR4
PAR5
h
0 - 1
0 - 0
0 - 0
0 - 0
0 - 1
pValor 0.6917 - 0.0032 0.2948 - 0.0656 0.9427 - 0.9005 0.1905 - 0.1417 0.0521 - 0.0371

Fuente: elaboración propia a partir de datos trabajados en MATLAB.
Nota: 0 indica que se rechaza la hipótesis nula, mientras 1 indica que se acepta.
La hipótesis nula establece que existe relación de cointegración a un nivel de significancia del 5%,
ningún par se encuentra dentro del parámetro del 5% y por tanto se observa el pValor para
determinar el par más cercano a dicha probabilidad, siendo el Par 5 el que cumple con el criterio
puesto que el pValor de la serie EEB es 5.21% y por tanto está excediendo el criterio por un 0,21%,
mientras la serie ISAGEN cumple el criterio con un pValor de 3,71%.
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Gráfico 4: Relación de Cointegración.

Fuente: elaboración propia
La relación de cointegración muestra en términos absolutos que existe mayor cercanía en el
comportamiento de las series de datos desde la observación 900 en adelante. Esto quiere decir que
dentro del contexto del Pairs Trading, es preferible ejecutar la estrategia en los momentos con
mayor cointegración pues es donde más posibilidades de reversión a la media se presentan y por
tanto mejores opciones de inversión en los pares.
3.4.Rentabilidad de la estrategia Pairs Trading
Se obtuvo rentabilidades anuales del 15,38% al realizar 18 transacciones en corto y 18 en largo,
De igual manera es importante resaltar que las rentabilidades se vieron afectadas por costos
transaccionales de $500.000 que los intermediarios del mercado de valores colombiano en
promedio por transacción para una cantidad invertida de $100.000.000 exigen, no obstante, aún
con costos transaccionales y un mayor número de transacciones, la estrategia demuestra ser
rentable.
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Gráfico 5: Retornos de la estrategia de Pairs Trading

Fuente: elaboración propia a partir de datos extraídos de Matlab.
Como se muestra en la gráfica el Pairs Trading logró rendimientos superiores al rendimiento que
se puede esperar de los activos gestionados por separado y por tanto este componente es exitoso.
Es importa indicar que, en el periodo analizado, el portafolio alcanzó un valor en pérdida cercano
a los $10.000.000 lo que significa que el portafolio nunca perdió más del 10% de su valor,
adicionalmente se muestra que las rentabilidades se lograron en los últimos 50 días de desarrollo
de la estrategia.
Las posiciones en largo fueron las más rentables aportando retornos de $10.831.458 en contraste
con las posiciones en corto que lograron $2.656.430, alcanzando retornos combinados de
$13.487.888 sobre una inversión de $100.000.000. Por otro lado, los costos de transacción
alcanzaron una cifra de $18.000.000 al haberse ejecutado 36 transacciones.
3.5.Comparación resultados versus portafolio convencional
Al analizar los resultados, el rendimiento del portafolio pasivo (Markowitz – Sharpe) fue de
0,4265% anual. De esta manera se identifica que la aplicación de Pairs Trading es viable pues
presenta retornos anuales 13,48%. Rendimientos más altos que los encontrados al desarrollar el
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portafolio de manera convencional. Esto demuestra la aplicabilidad de la estrategia en el contexto
del mercado de valores colombiano, durante el periodo 2010 – 2015, obteniendo resultados
superiores a los presentados por el portafolio convencional, presentándose como una alternativa
de inversión viable.
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Conclusiones
Después de aplicar la estrategia, se concluye que el Pairs Trading es una estrategia aplicable al
mercado colombiano, obteniendo rendimientos positivos, incluso con la poca cantidad de activos
disponibles en el mercado de valores colombiano susceptibles a la estrategia.
De acuerdo a las características del mercado de valores colombiano, existen 14 activos financieros
susceptibles de la estrategia Pairs Trading.
El Pairs Trading representa una alternativa viable de inversión frente a la teoría de portafolios
eficientes de Markowitz y Sharpe, obteniendo mejores rendimientos.
En comparación con los activos susceptibles a la estrategia en otros mercados documentados, el
mercado de valores colombianos ofrece una cantidad muy limitada, sin embargo esto no afecto el
rendimiento del portafolio, obteniendo rentabilidades similares a las encontradas por Broussard y
Vaihekoski (2012) en el mercado finlandés (12,5% anual) y Gatev, Goetzmann y Rowenhorst
(2006) en el mercado de valores americano (11% anual).
Una vez aplicado el modelo de Pairs trading se estableció que el par con mejores posibilidades de
generar retornos es el que está constituido por EEB e ISAGEN, cumpliendo con las características
cualitativas pues son empresas del mismo sector de la economía, empresas dedicadas a la
producción de energía, por otra parte, el aspecto cuantitativo muestra que son las acciones que
mejor relación en el largo plazo tienen y por tanto responden de manera similar en el mercado.
A pesar de los obstáculos que tiene la estrategia de Pairs Trading en el mercado colombiano, se
logran identificar retornos superiores a los obtenidos por la construcción de un portafolio de
acciones convencional con un 0.0485% anual frente a un 13,48% obtenido por Pairs Trading.
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Recomendaciones
Es importante resaltar la importancia de desarrollar un modelo de Pairs Trading prospectivo o de
Forecasting, debido a que en el modelo desarrollado se implementó back-testing o análisis
retrospectivo.
Igualmente se considera que para futuras investigaciones es adecuado implementar un modelo de
Cointegración más robusto (Test de Johansen).
Es pertinente indicar que el estudio realizado toma en cuenta las rentabilidades que podría lograr
la estrategia de Pairs Trading que se actualizaba con mucha mayor frecuencia que el portafolio
construido bajo la teoría de Markowitz y Sharpe, es decir el primero es un portafolio activo y el
segundo un portafolio pasivo. Por lo tanto nuevas investigaciones deberían tener en cuenta un
contraste entre portafolios activos i.e. High-Frecuency Trading.
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